
KONJUNKTUR AKTUELL 

Export weist wieder aufwärts 

Die geringe Dynamik der wirtschaftlichen Aktivität 
prägte auch das Konjunkturbild im Sommer und 
zu Herbstbeginn 1987. Zwar gingen vom Export 
und vom privaten Konsum etwas kräftigere Im­
pulse aus, doch könnten sie wieder verebben, 
noch ehe sie die Gütererzeugung in Schwung ge­
bracht haben 

Der Konjunkturindikator der Industrieproduktion 
hat sich im Durchschnitt Juli/August gegenüber 
den beiden Vormonaten um mehr als 2% abge­
schwächt, obwohl sich die Exportchancen und die 
Auftragslage gebessert haben Die Bestellungen 
aus dem Ausland übertrafen zuletzt deutlich den 
— allerdings niedrigen — Vorjahresstand Wie­
wohl auch die Unternehmer die weitere Entwick­
lung zuletzt günstig beurteilten, werden vorerst of­
fenbar überhöhte Lagerbestände abgebaut, ehe 
die Produktion gesteigert wird. 

Seit der Stabilisierung des Dollarkurses im Fe­
bruar hat sich der Export schrittweise gefestigt; 
auf den sensiblen Märkten in Übersee sind — mit 
Ausnahme der OPEC-Staaten — keine Einbußen 
mehr zu verzeichnen Mangelnde Fortschritte 
beim Abbau des hohen US-Leistungsbilanzdefizits 
haben jedoch den Dollar neuerlich unter Abwer­
tungsdruck gebracht Im Gefolge der massiven 
Kursverluste an den Aktienbörsen fiel der Dollar 
Anfang November auf die tiefste Notierung 
(12,13 S im Mittelkurs) seit dem Zweiten Welt­
krieg. Diese Entwicklung und die Gefahr einer Re­
zession in den USA haben die Aussichten für eine 
nachhaltige Exportbelebung wieder getrübt 

Die Sommersaison im Fremdenverkehr brachte 
zwar neuerlich weniger Gäste nach Österreich, die 
Einnahmen stiegen jedoch — nicht zuletzt dank 
dem anhaltenden Boom im reiativ "teuren" Städte­
tourismus —- von Mai bis August gegenüber dem 
Vorjahr um rund 4'/2% 

Vorziehkäufe von Pkw im Zusammenhang mit der 
Katalysatorregelung sowie die Verbilligung man­
cher Luxusgüter nach der Senkung der Mehrwert­
steuer belebten den Umsatz im Einreihandel.. Im 
Juli übertraf er das Vorjahresergebnis real um 
4'/ 4°/o. Nicht nur durch die Käufe höherwertiger 
Konsumgüter, sondern auch durch die wachsende 
Beliebtheit von Auslandsurlauben floß freilich ein 

beträchtlicher Teil der Nachfrage der privaten 
Haushalte ins Ausland ab 

Auch die Handelsbilanz spiegelt die hohe Import­
neigung Trotz der anhaltenden Verbesserung der 
Terms of Trade und der hohen Sparquote im In­
land war das kumulierte Defizit bis September 
heuer nicht geringer als im Vorjahr Nur der 
Dienstleistungsverkehr und einige sonstige Kom­
ponenten verbesserten den Saldo der Leistungs­
bilanz. 

Eine wichtige Stütze für die Inlandsnachfrage und 
den Arbeitsmarkt bilden die Bauwirtschaft, der 
Handel und die meisten privaten Dienstleistungs­
sparten. Ihnen ist es zu danken, daß die Beschäfti­
gung — trotz forcierten Personalabbaus der Indu­
strie — bisher nicht unter das Vorjahresniveau ge­
sunken ist Auch wächst das Angebot an Arbeits­
kräften kaum noch, sodaß die registrierte Arbeits­
losigkeit im Oktober nur wenig höher als vor 
einem Jahr war. 

Weder die inländischen Arbeitskosten noch die 
importierten Waren erhöhen gegenwärtig das 
Preisniveau, die Inflationsrate betrug im Septem­
ber unverändert 1,7% Mit Rücksicht auf die 
schwierige Lage der Verstaatlichten Industrie gel­
ten die neuen Ist-Lohnsätze den Metallarbeitern 
nur die Teuerung seit der letzten Lohnrunde ab 

Die Situation auf den internationalen Finanzmärk­
ten wird augenblicklich von den großen Unsicher­
heiten bestimmt, die die massiven Kursverluste 
auf den Aktienbörsen mit sich gebracht haben. 
Vor allem die Konstellation der — weltweit bestim­
menden — amerikanischen Geld-, Zins- und 
Wechselkurspolitik wurde durch den Kurssturz an 
der New York Stock Exchange vom 19. Oktober 
und seine Folgewirkungen grundsätzlich verän­
dert. Sowohl für die Aktienkurse als auch für die 
Zinssätze und den Wechselkurs des Dollars er­
scheint aufgrund umfangreicher Marktinterventio­
nen selbst eine Diagnose der momentanen Lage 
kaum möglich Diese Eingriffe zeigen aber, daß die 
Risken von den zuständigen wirtschaftspoiitischen 
Instanzen als sehr hoch angesehen werden. Die 
amerikanische Berichterstattung über die Ereig­
nisse und ihre Folgen sieht jedenfalls einhellig eine 
einschneidende Veränderung der ökonomischen 
und wirtschaftspolitischen Konstellation als gege­
ben an 
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Kurssturz an den internationalen Aktien­
börsen 

Das markanteste Ereignis des internationalen Wirt­
schaftsgeschehens im Oktober waren die schweren 
Kurseinbrüche auf den Aktienbörsen in New York, 
London und Fernost1). 

Eine der Ursachen für die Börsenkrise ist der Um­
stand, daß sich trotz der erheblichen Abwertung des 
Dollars seit Februar 1985 das hohe Ungleichgewicht 
in den Handelsbilanzen der großen Industrieländer 
nicht verringert hat Die jüngsten Monatsdaten zeigen 
ein Rekorddefizit der USA im Juli ( — 16,5 Mrd. $) und 
fast den höchsten jemals erzielten Überschuß der 
Bundesrepublik Deutschland im September 
( + 11,5 Mrd DM) 

Eine international koordinierte Strategie der Wirt­
schaftspolitik zur Bewältigung der Leistungsbilanz-

1) Eine erste Analyse über den Verlauf der Börsenkrise, ihre un­
mittelbaren und tieferen Ursachen sowie mögliche Folgen für 
die Weltwirtschaft und für Österreich bietet der Aufsatz von 
H. Handler und H Kramer Turbulenzen an den internationalen 
Akt ienbörsen' in diesem Heft 

Tägliche Börsenkurse in New York im Oktober 1987 
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Am 19 Oktober 1987 erlitt der Dow-Jones-Aktienkursindex der 
New York Stock Exchange den massivsten Kurssturz — 
508 Punkte bzw 22,6% — der je an einem Tag verzeichnet 
wurde In den folgenden Tagen glich der Index einen Teii des 
Verlustes wieder aus doch bleibt die Tendenz labii 

Probleme ist bisher nicht gelungen Vor allem besteht 
nach wie vor ein deutliches Wachstumsgefälle zwi­
schen den USA und Westeuropa. Im III Quartal 1987 
stieg das Bruttoinlandsprodukt in den USA mit einer 
saisonbereinigten Jahresrate von 3%% (vorläufige Da­
ten); im Jahresdurchschnitt wird ein Wachstum von 
3% erwartet. In der Bundesrepublik Deutschland hat 
zwar die Konjunktur seit dem Frühjahr wieder Tritt 
gefaßt; das Wirtschaftswachstum wird jedoch heuer 
— nach dem jüngsten Gutachten der Konjunkturfor­
schungsinstitute — nur 1%% betragen und sich näch­
stes Jahr kaum beschleunigen (2%) Die jüngsten Da­
ten der Industrieproduktion und des IFO-Geschäfts-
kümaindex weisen aufwärts, doch stützt sich die Be­
lebung eher auf die Besserung des Exports, woge­
gen eine stärkere Verlagerung der Konjunktur zur In­
landsnachfrage eine wichtige Voraussetzung wäre, 
um die internationale Krise zu entschärfen 

Industrie: Produktionseinschränkung 
trotz steigender Auftragseingänge 

Die Industrie produzierte im August 1987 gleich viel 
wie im Vorjahr, je Arbeitstag allerdings um 4% weni­
ger Damit hat sich der saison- und kalenderbereinig­
te Konjunkturindikator zum dritten Mal in ununterbro­
chener Reihenfolge abgeschwächt. 

Die Produktion lag auch in allen Sektoren unter dem 
Vorjahr. Im Bergbau- und Grundstoffsektor (—4% je 
Arbeitstag) waren die Grundstoffe für die schlechte 
Entwicklung maßgebend, die Bergwerke produzier­
ten mehr als im Vorjahr Innerhalb der Investitionsgü­
terbranchen sinkt vor allem die Produktion von ferti­
gen Gütern, die Baustofferzeuger hingegen können 
von der Belebung der Bauwirtschaft profitieren, die 
Produktion von Vorprodukten geht nicht mehr zu­
rück. Im Konsumgütersektor ist der Rückgang bei 
langlebigen Gütern ( — 10%) am stärksten 

Im Gegensatz zur ungünstigen Entwicklung der Pro­
duktion sind die Auftragseingänge sowohl aus dem 
Inland als auch aus dem Ausland höher als im Vor­
jahr Saisonbedingt stiegen sie im Durchschnitt der 
Monate Juü und August gegenüber den beiden Vor­
monaten um 1,8% Da auch die Konjunkturbeurtei­
lung der Unternehmen im Konjunkturtest besser aus­
gefallen ist, könnten die schlechten Ergebnisse der 
Sommermonate zu einer Erhöhung der unbefriedi­
gend niedrigen Auftragsbestände genützt worden 
sein. Tatsächlich hat sich der Auftragsbestand der In­
dustrie (ohne Maschinen) in den letzten Monaten ge­
bessert und lag im August erstmals seit über einein­
halb Jahren wieder über dem Niveau des Vorjahres 
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Export erholt sich langsam, aber stetig 

Seit dem scharfen Einbruch zu Beginn dieses Jahres 
weisen die monatlichen Exportumsätze wieder nach 
oben. Auch im Sommer setzte sich die langsame Er­
holung fort Im Durchschnitt August/September stieg 
der Ausfuhrwert saison- und arbeitstägig bereinigt 
um 3%% gegenüber den beiden Vormonaten und lag 
um 61/i% über dem Niveau des I. Quartals 1987 Auch 
gegenüber dem Vorjahr schnitt der Export zuletzt 
besser ab, nachdem im 1 Halbjahr noch ein Rück­
gang um 4% zu verzeichnen war. Im August war der 
Zuwachs freilich noch der heuer größeren Zahl von 
Arbeitstagen und dem niedrigen Vorjahresniveau zu 
danken. 

Die Lieferungen nach Westeuropa, insbesondere in 
die EG-Länder (+10,3%), blieben auch im August die 
wichtigste Stütze der Exportkonjunktur. Die Ausfuhr 
in die Industriestaaten in Übersee übertraf erstmals in 
diesem Jahr das Vorjahresniveau ( + 0,9%, USA 
—0,6%) und belebte sich auch nach dem arbeitstägig 
und saisonbereinigten Indikator Ebenso ist der Ost­

export seit der Jahresmitte nicht mehr ruckläufig 
Nach dem massiven Einbruch im 1 Halbjahr wurde im 
Juli um fast 7% und im August um 3% (allerdings 
gemessen am sehr niedrigen Vorjahresniveau) mehr 
exportiert; besonders kräftig stiegen die Stromliefe­
rungen in die DDR Die Exporteinbußen in den Ent­
wicklungsländern beschränken sich nunmehr auf die 
OPEC-Staaten 

Die Besserung der Exportkonjunktur im bisherigen 
Jahresverlauf erstreckt sich auf alle wichtigen Waren­
gruppen mit Ausnahme der Nahrungsmittel 

Die nominelle Importnachfrage lag im August und 
September je Arbeitstag etwa auf dem Niveau des 
Vorjahres; der deutliche Preisverfall seit über einem 
Jahr ist jedoch fast zum Stillstand gekommen 
(August —1,5%) Maßgebend hiefür war, daß die 
Energiepreise spürbar angezogen haben ( + 12%) 

Von den einzelnen Warengruppen haben die Lieferun­
gen von Energie ( + 8,9%, zu laufenden Preisen), Inve­
stitionsgütern ( + 8%) und Konsumgutern ohne Pkw 
( + 10,2%) am stärksten zugenommen Der Import 
von Pkw war — trotz der Katalysatorpflicht für Fahr­

internationale Konjunktur 
Saisonbereinigt 
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Wichtige Konjunkturindikatoren 
Saisonbereinigt 
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zeuge mit kleinem Hubraum ab 1 Oktober 1987 — im 
August um fast die Hälfte niedriger als im Vorjahr 
Das laut Statistik der Neuzulassungen rege Kaufinter­
esse konnte somit aus hohen Lagerbeständen der 
Händler befriedigt werden 

Weniger Gäste, doch höhere Einnahmen 
im Reiseverkehr 

Trotz eines geringen Zuwachses im September sind 
die Ausländernächtigungen im bisherigen Verlauf der 
Sommersaison 1987 (Mai bis September) gegenüber 
dem Vorjahr um etwa 1% gesunken Schon seit 1981 
sind die Nächtigungszahlen von Ausländern ständig 
rückläufig. 

Trotz des niedrigen Dollarkurses sind die Übernach­
tungen der US-Amerikaner um 43% gestiegen Der 
Einbruch im Vorjahr war auch durch andere Einflüsse 
(Terrorangst, Reaktorunfall in Tschernobyl) bedingt 
Mehr Gäste kamen auch aus Belgien, der Schweiz 
und Italien, die Übernachtungen der Holländer über­
stiegen das niedrige Vorjahresniveau nur geringfügig 
Ruckläufig war die Nachfrage aus der Bundesrepublik 
Deutschland, Großbritannien und Frankreich 

Im Gegensatz zu den Nächtigungen sind die Einnah­
men aus dem internationalen Reiseverkehr von Mai 
bis August gegenüber dem Vorjahr um etwa 4'/2% ge­
stiegen. Diese Entwicklung läßt sich zum Teil durch 
den allgemeinen Trend zur Qualitätsverbesserung, 
den florierenden Städtetourismus (Ausländernächti­
gungen von Mai bis August insgesamt +15,8%, Wien 
+ 21,2%) und durch die in dieser Sparte relativ kauf­
kräftige Nachfrage erklären 

Die Nächtigungen der Österreicher im Inland (—2%) 
sind stärker gesunken als die der Ausländer ( — 1%), 
nachdem sie im Vorjahr um 2,8% gestiegen waren. 
Die anhaltende Verschiebung zum Auslandsurlaub 
war ein Hauptgrund für die schwache Nachfrage So 
haben auch die Ausgaben der Österreicher im inter­
nationalen Reiseverkehr im Durchschnitt der Periode 
Mai bis August 1987 kräftig zugenommen ( + 11,6%) 

Regeres Konsumwachstum im Sommer 

Der Einzelhandel verzeichnete im Juli 1987 einen 
recht günstigen Geschäftsgang Saisonbereinigt stie­
gen die Umsätze real um 2,2% über das Niveau des 
II. Quartals, im Durchschnitt Juni/Juli erhöhte sich die 
Nachfrage gegenüber den beiden Vormonaten um 
2,6%. Vorläufige Meldungen deuten auf eine mäßige 

Entwicklung im August und eine leichte Belebung im 
September hin In diesen vorläufigen Meldungen sind 
keine Informationen über den Fahrzeughandel enthal­
ten, der infolge von Vorkäufen wegen der Katalysator­
pflicht bei Neuanmeldungen ab 1 Oktober einen re­
gen Geschäftsgang verzeichnet haben dürfte Dafür 
spricht, daß die Neuzulassungen von Pkw und Kombi 
im September das ohnehin schon hohe Vorjahresni­
veau um 8% übertrafen. 

Die Umsätze des Einzelhandels stiegen im Juli real 
um 4,3% gegenüber dem Vorjahr, stärker als in den 
beiden Vormonaten. Die Käufe dauerhafter Konsum­
güter nahmen um 3,8% zu Saisonbereinigt war die 
Nachfrage nach diesen Gütern um 2,2% höher als im 
Durchschnitt des Ii Quartals Unter diesen Waren 
entwickelte sich vor allem die Nachfrage nach Uhren 
und Schmuckwaren, elektrotechnischen Erzeugnis­
sen sowie optischen und feinmechanischen Geräten 
günstig, die nach Haushalts- und Küchengeräten hin­
gegen schwach 

13,5 Mrd. S Leistungsbilanzüberschuß 
bis August 

Nach dem Rekordüberschuß von 5,6 Mrd S im Vor­
monat erbrachte die österreichische Leistungsbilanz 
im August 1987 mit +0,6 Mrd. S ein auch gegenüber 
dem Vorjahr deutlich schwächeres Ergebnis Saison­
bereinigt drehte der Saldo sogar vergleichsweise 
stark ins Defizit (—2,3 Mrd S) 

Kumuliert über die ersten acht Monate des Jahres ist 
allerdings der Leistungsbilanzüberschuß mit 
13,5 Mrd S um rund 3,7 Mrd S höher als vor einem 
Jahr. Auch saisonbereinigt übersteigt der kumulierte 
Überschuß im bisherigen Jahresverlauf den Ver­
gleichswert von 1986 um 3,5 Mrd S Auffällig und be­
denklich erscheint aber die tendenzielle Ausweitung 
des Handelsbilanzdefizits, die bloß von höheren Devi­
senzuflüssen in der Dienstleistungsbilanz und bei 
den "Nicht in Waren oder Dienste unterteilbaren Lei­
stungen" uberkompensiert wird Der Handelsbilanz­
saldo ohne Außenhandel mit Energieträgern (und oh­
ne Golddukaten) hat sich im Jahresabstand um 
4.7 Mrd S verschlechtert 

Die offiziellen Währungsreserven der Oesterreichi­
schen Nationalbank sind bis Ende August um 
3,2 Mrd S gestiegen Swapbereinigt bedeutet das 
eine Zunahme um 13,4 Mrd S, also etwa im Ausmaß 
des kumulierten Leistungsbiianzsaldos. Bis Mitte Ok­
tober sind die Währungsreserven jedoch um 
3.8 Mrd. S auf 122,9 Mrd S zurückgegangen. 

Monatsberichte 11/1987 661 



KONJUNKTUR AKTUELL 

Arbeitslosigkeit steigt langsamer als 
erwartet 

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich nach wie vor gunsti­
ger, als es die Rahmenbedingungen erwarten ließen. 
Der relativ geringe Anstieg der Arbeitslosigkeit ist 
zwar überwiegend der schwächeren Dynamik des Ar­
beitskräfteangebotes zuzuschreiben, doch hält sich 
auch die Beschäftigung auf überraschend hohem Ni­
veau Im 1 Halbjahr 1987 war der Produktivitätszu­
wachs in der Gesamtwirtschaft auf geschrumpft, 
üblicherweise ein Anlaß zu Anpassungen im Beschäf­
tigungsniveau Dazu kam es aber nur in der Metallver­
arbeitung und (aus anderen Gründen) im öffentlichen 
Dienst, während vor allem die Bauwirtschaft, der Han­
del und das Gaststättenwesen zusätzliche Arbeits­
kräfte aufnahmen Bereinigt um die Personen in Ka­
renzurlaub, Präsenzdienst, Zivildienst und Schulungs­
maßnahmen der Arbeitsmarktverwaltung liegt die Be­
schäftigung seit Jahresbeginn jeweils knapp über 
dem Vorjahresniveau, saisonbereinigt hat sie eher zu­
genommen 

Die expandierenden Zweige sind allerdings jene mit 
den größten Auslastungsschwankungen In der Bau­
wirtschaft wird die Produktion immer stärker auf die 
Hochsaison konzentriert, die Beschäftigung im 
III. Quartal ist erwartungsgemäß günstiger als im Jah­
resdurchschnitt Im Handel und im Fremdenverkehr 
muß mit einer stärkeren Zunahme von Teilzeitbe­
schäftigung gerechnet werden, in beiden Branchen 
dürfte die Entwicklung des Arbeitsvolumens etwas 
gedämpfter verlaufen 

Der Jahresabstand des Angebotes an Arbeitskräften 
hat sich von rund + 29000 zu Jahresbeginn auf 
+ 6000 im September verringert (Oktober +9.100) 
Dadurch stieg die Arbeitslosigkeit Ende Oktober nur 
noch um 5 900 ( + 4,2%), im 1 Halbjahr hatte sie im 
Durchschnitt noch um 20 000 ( + 12%) zugenommen 
Die Arbeitslosenrate lag mit 5,0% um 0,2 Prozent­
punkte über dem Vorjahr. 

Das Stellenangebot hat allerdings erstmals seit meh­
reren Jahren das Vorjahresniveau nicht mehr über­
schritten (—100 bzw —0,4%), ein Signal dafür, daß 
die Anpassung der Beschäftigung noch bevorstehen 
könnte 

Inflationsrate verharrt auf 1,7% 

Im September blieben die Preise stabil. Auf der Groß­
handelsstufe hoben einander Preiserhöhungen und 
Preissenkungen verschiedener Warengruppen nahe­

zu auf Wenn man den Aufwand für Saisonprodukte, 
der sich leicht verringerte, außer acht läßt, ging der 
Großhandelspreisindex gegenüber dem Vormonat 
um 0,1% zurück. Der Rückgang im Vorjahresver­
gleich, der im Jänner noch 5,4% betragen hatte, wird 
schwächer Er liegt derzeit bei —1,2% für den Ge­
samtindex Investitionsgüter werden um 2,9%, Roh­
stoffe und Halbfertigwaren um 2,4% billiger als im 
Vorjahr angeboten Konsumgüter sind um 0,4% teu­
rer. 

Auf der Endverbraucherstufe wurden die Erhöhungen 
einiger Tarife (Telefongebühren, Haftpflichtversiche­
rung, Radio- und Fernsehgebühren) wirksam, sie ho­
ben den Verbraucherpreisindex um fast 0,3 Prozent­
punkte an. Dennoch gab der Index gegenüber dem 
Vormonat nach, da diese und andere Preissteigerun­
gen von Preiskonzessionen bei Fremdenverkehrslei­
stungen am Ende der Hauptreisezeit kompensiert 
wurden Damit wird die im Index verzeichnete Teue­
rung von Übernachtungen im Ausland, die in den Mo­
naten Juni bis August den Index stark erhöhte, zum 
Teil wieder aufgehoben Diese kräftige Saisonbewe­
gung spielt jedoch im Vorjahresvergleich keine Rolle 
Ebenso wie im August 1987 betrug die Steigerungs­
rate gegenüber dem Vorjahr auch im September 
1,7% 

Lohnabschlüsse im Ausmaß der 
Teuerung 

Die Herbstlohnrunde wurde diesmal mit dem Lohnab­
schluß der Metallarbeiter eingeleitet Mit Wirkung 
vom 1 November 1987 werden die Effektivlöhne um 
1,75% erhöht, etwa in der Höhe der Inflationsrate Die 
Mindestlöhne werden um 2,8% angehoben Ähnlich 
steigen im November auch die Gehälter der Industrie­
angestellten: die Effektivgehälter um 1,75%, die Min­
destgehälter um 2,5% Die Gehälter der Angestellten 
einiger Branchen (Nahrungsmittel-, Glas- und Papier­
industrie) werden überdurchschnittlich angehoben 
Das Ergebnis der Lohnverhandlungen mit den öffent­
lich Bediensteten steht noch aus 

Die Tariflöhne in der Gesamtwirtschaft lagen im Sep­
tember um 3,3% über dem Vorjahresniveau, in der In­
dustrie stiegen sie um 3,4% nach +5,3% im Durch­
schnitt des letzten Jahres 

Georg Busch 

Abgeschlossen am 3 November 1987 
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